







([DPLQDWLRQ RI WKH DSSOLFDWLRQ RI VSRUW FRDFKLQJ VNLOOV LQWR WKH
FRDFKLQJ RI IXQGDPHQWDO QXUVLQJ VNLOOV
ㄽᩥᑂᰝဨ ୺ᰝ ᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ᅵᒇ ⣧ ༤ኈ㸦ே㛫⛉Ꮫ㸧㸦᪩✄⏣኱Ꮫ㸧
๪ᰝ ᪩✄⏣኱Ꮫᩍᤵ ᙼᮎ ୍அ ᕤᏛ༤ኈ㸦኱㜰኱Ꮫ㸧
་Ꮫ༤ኈ㸦኱㜰኱Ꮫ㸧






























➨ ❶࡛ࡣ㸪ࠕᾃ⭠ࠖ࡜ࠕᑟᒀࠖࡢືస࡟࠾࠸࡚㸪┳ㆤ⣔኱ᏛዪᏊᏛ⏕ ᖺ⏕࠾ࡼࡧ ᖺ
⏕㸪ࡉࡽ࡟ࡣ㸪⇍⦎⪅࡜Ꮫ⏕ࡢືసࢆẚ㍑ࡍࡿࡇ࡜࡟ࡼࡾ㸪Ꮫ⏕ࡢືస࡟ࡳࡽࢀࡿ≉ᚩࢆ᫂
ࡽ࠿࡟ࡍࡿࡇ࡜ࢆヨࡳࡓ㸬┳ㆤ⣔኱ᏛዪᏊᏛ⏕  ᖺ⏕࡜ ᖺ⏕࡟࠾࠸࡚ࡣ㸪ᇶ♏┳ㆤᢏ⾡ࢆ
୍ே࡛࡛ࡁࡿࡲ࡛࡟⩦ᚓࡍࡿ࡜㸪Ꮫ⩦ᚋ㸪 ࠿᭶⤒㐣ࡋࡓ  ᖺ⏕ࡶ  ᖺ⤒㐣ࡋࡓ  ᖺ⏕ࡶ㸪
ࠕᾃ⭠ࠖ࡜ࠕᑟᒀࠖࡢືసࡢ㐃⥆ᛶ࡟ࡣḞࡅࡿࡀ㸪࢝ࢸ࣮ࢸࣝᤄධࡢ㛗ࡉࡸ⸆ᾮὀධࡢ㏿ᗘ
ࡣグ᠈ࡉࢀᐇ᪋࡛ࡁࡿࡇ࡜ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡋࡓ㸬ࡲࡓ㸪 ᖺ⏕ࡶ  ᖺ⏕ࡶᏛ⩦᫬࡜ྠࡌ᮲௳ୗ࡛
ࡢᢏ⾡⦎⩦ᚋࡢືసࡣ㐃⥆ᛶࡀቑࡋ㸪฼ࡁᡭື⥺ࡣ㞟⣙ࡋ㸪࠿ࡘ㸪Ꮫ⩦ᚋࡢᮇ㛫ࡀ㛗࠸  ᖺ
⏕ࡼࡾࡶ ᖺ⏕ࡢື⥺⠊ᅖࡢ᪉ࡀࡼࡾ㞟⣙ࡋ࡚࠸ࡓ࡜࠸࠺⤖ㄽࢆᚓࡓ㸬
⇍⦎⪅࡜Ꮫ⏕ࡢẚ㍑࡟࠾࠸࡚ࡣ㸪ࠕᾃ⭠ࠖࠕᑟᒀࠖඹ࡟㸪Ꮫ⏕࡜⇍⦎⪅ࡢసᴗ఩⨨ࢆẚ࡭
ࡿ࡜㸪Ꮫ⏕ࡣᑐ㇟ࡼࡾࡶ≀ရᐤࡾࡢ఩⨨࡛๓ഴࡋ࡚ືసࡋ࡚࠸ࡓࡀ㸪⇍⦎⪅ࡣᑐ㇟ࡢ┿ᶓ࡟
❧ࡗ࡚࠾ࡾ㸪Ꮫ⏕࡟ẚ࡭࡚ᑐ㇟࡟㏆࡙࠸࡚࠸ࡓࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿࡜࡞ࡗࡓ㸬Ꮫ⏕࡜⇍⦎⪅ࡢసᴗ
᫬ࡢ❧ࡕ఩⨨࡟ࡣ㌟య༙ศ⛬ᗘࡢࡎࢀࡀ࠶ࡾ㸪Ꮫ⏕ࡢືసࡣ㸪⇍⦎⪅࡟ẚ࡭ࡿ࡜㸪฼ࡁᡭື
⥺ࡢ⠊ᅖࡀ኱ࡁ࠸࡜࠸࠺≉ᚩࡀ࠶ࡾ㸪సᴗ᫬ࡢ❧ࡕ఩⨨ࡸ≀ရࡢ⨨ࡁ᪉ࡀ㛵㐃ࡍࡿ࡜⤖ㄽ࡙
ࡅࡓ㸬
➨ ❶࡛ࡣ┳ㆤᢏ⾡ࡢᣦᑟ࡟ࡘ࠸࡚㸪࣓ࢱࣇ࢓࣮౑⏝ࡢᐇែㄪᰝࢆᐇ᪋ࡋ㸪ᚓࡽࢀࡓ࣓ࢱ
ࣇ࢓࣮ࢆ⏝࠸࡚࣓ࢱࣇ࢓࣮౑⏝ࡢ᭷↓࡟ࡼࡿ㐪࠸ࢆ᫂ࡽ࠿࡟ࡍࡿࡇ࡜ࢆヨࡳࡓ㸬ᐇែㄪᰝ࡛
᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓ࣓ࢱࣇ࢓࣮ࡣ㸪 ಶ࡛࠶ࡗࡓ㸬ᇶ♏┳ㆤᏛᢸᙜᩍဨࡢࢫ࣮ࣃ࣮ࣂ࢖ࢬࢆཷ
ࡅ㸪㔜」ࢆᩚ⌮ࡋ㸪ᇶ♏┳ㆤᢏ⾡ࡢࢸ࢟ࢫࢺ࡟グ㍕ࡉࢀ࡚࠸ࡿ༢ඖ㡯┠࡟ἢࡗ࡚ศ㢮ࡋࡓ࡜
ࡇࢁ㸪༢ඖ㡯┠ࡣ⎔ቃ㸪άື㸪Ύ₩㸪㣗஦㸪ឤᰁ㸪᤼ἥ㸪ࣂ࢖ࢱࣝࢧ࢖ࣥࢬ㸪୚⸆㸪᳨ᰝ㸪
ໟᖏ࡛࠶ࡗࡓ㸬㔜」ࢆᩚ⌮ࡋ࡚ᚓࡽࢀࡓ࣓ࢱࣇ࢓࣮ࡣ  ಶ࡜࡞ࡗࡓ㸬ࡇࢀࡽࡣ㸪ὀᑕࡸ↓
⳦᧯స➼ࡢデ⒪ࡢ⿵ຓᢏ⾡࡟㛵ࡍࡿෆᐜࡀከ࠿ࡗࡓ㸬᪥ᖖࡢㅮ⩏ࡸ₇⩦࡟࠾࠸࡚㸪ὀᑕჾࡸ
㛏Ꮚࢆᣢࡘ᫬࡟͆㖄➹ࢆᣢࡘࡼ࠺࡟ᣢࡘ͇࡜ఏ࠼ࡿ࡜ึࡵ࡚ᡭ࡟ࡍࡿჾල࡛࠶ࡗ࡚ࡶᏛ⏕ࡀ
ṇࡋࡃᣢࡘࡇ࡜ࡀ࡛ࡁࡿࡇ࡜ࡣ࿘▱ࡢ㏻ࡾ࡛࠶ࡿ㸬ࢸ࢟ࢫࢺࡸ㈨ᩱ࡟グ㍕ࡉࢀ࡚࠸࡞࠸࣓ࢱ
ࣇ࢓࣮ࡶᏑᅾࡋ㸪౑⏝ࡋ࡚࠸࡚ࡶࡑࢀ࡜⮬ぬࡉࢀ࡚࠸࡞࠸ሙྜࡶᑡ࡞ࡃ࡞࠸ࡇ࡜ࡀ᥎ ࡉࢀ
ࡓ㸬࣓ࢱࣇ࢓࣮ࡣᇶ♏┳ㆤᩍ⫱࡟࠾࠸࡚ࡶ㸪ࡼࡾࡼ࠸ࣃࣇ࢛࣮࣐ࣥࢫࢆᘬࡁฟࡍࡓࡵࡢᡭἲ
࡜ࡋ࡚᪥ᖖⓗ࡟౑⏝ࡉࢀ࡚࠸ࡓࡇ࡜ࡀ㸪᫂ࡽ࠿࡟࡞ࡗࡓ㸬
ࡉࡽ࡟ᐇドᐇ㦂࠿ࡽ㸪ࠕ྾ᘬ᫬ࡢ࢝ࢸ࣮ࢸࣝ᧯సࠖ㸪ࠕ⩼≧㔪ࢆ౑⏝ࡋࡓ᥇⾑ࠖࡢᢏ⾡ᣦ
ᑟ࡟࠾࠸࡚㸪࣓ࢱࣇ࢓࣮ࢆ⏝࠸ࡓᣦᑟࡣ㸪Ꮫ⏕࡟࡜ࡗ࡚ࡶ࢖࣓࣮ࢪࡋࡸࡍࡃ㸪⤒㦂ࡢ࡞࠸ࡇ
࡜࡛ࡶ▱ࡗ࡚࠸ࡿືస࡟㛵㐃௜ࡅࡓゝⴥࢆ౑ࡗ࡚ᩍ࠼࡚ࡶࡽ࠺࡜㸪Ᏻᚰ࡛ࡁࡿࡇ࡜ࡀ᫂ࡽ࠿
࡟࡞ࡗࡓ㸬࣓ࢱࣇ࢓࣮ࡣ᪂ࡋ࠸Ꮫ⩦ෆᐜࢆ⤒㦂࡜ࡘ࡞ࡆࡿᙺ๭ࢆᯝࡓࡋ࡚࠸ࡿࡇ࡜ࡀ⪃࠼ࡽ
ࢀ㸪ືస⩦ᚓୖຠᯝࡀ࠶ࡿ࡜᥎ᐹࡉࢀࡓ㸬
➨ ❶ࡢ⥲ྜ⪃ᐹࡢせ⣙ࡣḟࡢ࡜࠾ࡾ࡛࠶ࡿ㸬┳ㆤᢏ⾡ࡢ⩦ᚓࡣࢫ࣏࣮ࢶศ㔝ࡢ㐠ືࡢ⩦
ᚓ࡜ࡣ␗࡞ࡾ㸪ᡤᐃࡢ࣒࢝ࣜ࢟ࣗࣛෆ࡛ᚲࡎ㌟࡟௜ࡅ࡞ࡅࢀࡤ࡞ࡽ࡞࠸ᚲせᛶ࡜᫬㛫ⓗไ⣙
ࡀ࠶ࡿ㸬┳ㆤᢏ⬟ࡢ㉁ࢆ⥔ᣢࡍࡿࡓࡵ࡟ࡶ㸪୍ᐃࡢᏛ⩦ᡂᯝࡀồࡵࡽࢀࡿࡓࡵ㸪ලయⓗ࣭┤
᥋ⓗ࡞⾲⌧࡟ࡼࡿヲ⣽࡛ⓗ☜࡞ᣦ♧ࡀ㔜せ࡛࠶ࡿ㸬ࢫ࣏࣮ࢶࢥ࣮ࢳࣥࢢ࡛⏝࠸ࡽࢀࡿ㸪㐠ື
ࢆ⩦ᚓࡉࡏࡿẁ㝵࡛㸪ຠᯝⓗ࡛࠶ࡿ࡜ࡉࢀ࡚࠸ࡿ࢖࣓࣮ࢪ㸪㐠ື㢮ఝᛶ㸦࢔ࢼࣟࢦࣥ㸧㸪ẚ
䬇㸦࣓ࢱࣇ࢓࣮㸧ࡢ฼⏝ࡣ࠸ࡎࢀࡶ┳ㆤᢏ⾡ࡢᣦᑟ࡟ά⏝࡛ࡁࡿྍ⬟ᛶࡀ⪃࠼ࡽࢀࡓ㸬ࡑࡢ
୰࡛㸪ᮏ◊✲࡛ࡣ࣓ࢱࣇ࢓࣮࡟ࡘ࠸᳨࡚ドࢆヨࡳ㸪ࡑࡢά⏝ྍ⬟ᛶࢆ♧၀ࡋ࡚࠸ࡿࡀ㸪ࡑࡢ
௚ࡢෆᐜ࡟ࡘ࠸࡚ࡣࡲࡔ௬ㄝࡢẁ㝵࡛࠶ࡾ㸪௒ᚋࡢ᳨ドᐇ㦂ࡀᚲせ࡛࠶ࡿㄢ㢟ࡀ♧ࡉࢀࡓ㸬
௨ୖࡢෆᐜ࠿ࡽࠊᮏㄽᩥࡣ༤ኈ㸦ࢫ࣏࣮ࢶ⛉Ꮫ㸧ࡢᏛ఩ࢆᤵ୚ࡍࡿ࡟༑ศ್ࡍࡿࡶࡢ࡜ㄆ
ࡵࡿࠋ
࣭ㄽᩥ
㸯㸧୰ᮧᫀᏊ㸪ᇶ♏┳ㆤᢏ⾡࡟࠾ࡅࡿࠕᾃ⭠ࠖ࡜ࠕᑟᒀࠖࡢᢏ⬟⩦⇍๓ᚋࡢືసศᯒ㸪᪥ᮏ┳ㆤ
ᢏ⾡Ꮫ఍ㄅ㸪8㸦3㸧㸪84-90㸪2009㸬
㸰㸧୰ᮧᫀᏊ㸪ᇶ♏┳ㆤᢏ⾡⩦ᚓᚋࡢࠕᾃ⭠ࠖ࡜ࠕᑟᒀࠖࡢᢏ⾡⦎⩦๓ᚋࡢኚ໬㸬᪥ᮏ┳ㆤᢏ⾡
Ꮫ఍ㄅ㸪11㸦2㸧㸪12-17㸪2012㸬
㸱㸧୰ᮧᫀᏊ㸪ᅵᒇ⣧㸪ࢫ࣏࣮ࢶࢥ࣮ࢳࣥࢢࡢ┳ㆤᢏ⾡ᣦᑟ࡬ࡢά⏝ࡢᥦ᱌㸬ࢫ࣏࣮ࢶ⛉Ꮫ◊✲㸪
10㸪209-222㸪2013㸬
௨ ୖ
